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摘  要 
科学是技术之源，技术是产业之源，技术创新是驱动一个产业向前发展
的不竭动力，而通信行业正是产业技术创新的先驱力量，2015 年世界专利申
请数量排名前四的企业全部来自通信行业，只有研究通信行业的技术创新，
才能探索出技术创新的真正奥秘。通信行业最显著的两个特征是技术密集性
和资本密集性，因此通信行业的融资环境将直接影响通信行业的技术创新，
研究通信行业融资结构对技术创新的影响具有深远的意义。 
熊彼得提出技术创新的概念后，国内外大量的学者围绕技术创新展开了
研究，但针对作为技术创新先驱力量的通信行业的研究却很少。作为先行者，
通信行业的技术创新已经进入了“无人区”，已经将现有科学理论发挥到极致，
只能在探索中艰难前行，这是有别于常规创新的探索创新，通信行业这种探
索式的创新还没有引起学者的关注。  
本文将通信行业的技术创新分为探索创新和常规创新，以 2011-2015 年
A 股上市公司为样本，分别研究通信行业融资结构对探索创新和常规创新的
影响。经研究发现，通信行业的技术创新以探索创新为主，常规创新为辅；
內源融资和外源融资均对探索创新有正向影响，外源融资对探索创新的影响
大于內源融资；政府补助对探索创新的影响最大；债权融资对探索创新的影
响大于股权融资，其中长期债权对探索创新有正向影响，短期债权对探索创
新有负向影响。 
关键词：融资结构；探索创新；常规创新 
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Abstract 
Science is the source of technology, technology is the source of industry, 
technology innovation is driving forward the development of an industry 
inexhaustible motive force, and the communication industry is Industrial 
Technology Innovation Herald. In 2015, the largest number of four enterprises of 
the patent application all from the communication industry. In order to explore the 
real secrets of technological innovation, we must study the technological 
innovation in communication industry, the two significant feature in 
communications industry are technology intensive and capital intensive, so the 
financing environment of communication industry will directly affect the 
technological innovation in communication industry, research on the influence of 
financing structure on technology innovation in communication industry with 
far-reaching significance. 
After Schumpeter put forward the concept of technological innovation, a 
large number of domestic and foreign scholars and literature study around the 
technology innovation, but the research on the communication industry as a 
pioneer of technological innovation is very few. As a forerunner, technological 
innovation in the communications industry has entered the "no man's land", 
existing scientific theory has been to the extreme, only go ahead in the exploration 
of difficulties. This is the exploratory innovation which is different from the 
routine innovation and has not attracted the attention of scholars. 
In this paper, we divide the communication industry's technological 
innovation into the exploratory innovation and routine innovation, and 
respectively to study the impact of the financing structure of the communication 
industry to explore innovation and conventional innovation with 2011-2015 
A-share listed companies as the sample. The study found that technological 
innovation in the communication industry is based on the exploratory innovation 
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and supplemented by the routine innovation. Internal financing and external 
financing have both positive impact on exploratory innovation, the impact of 
external financing for exploratory innovation is greater than the internal financing; 
the impact of government subsidies for exploratory innovation is the largest; the 
impact of debt financing which long-term debt has a positive impact on 
exploratory innovation  and short-term debt has a negative impact on exploratory 
innovation for exploratory innovation is greater than equity financing,  
Key words: Financing structure; Exploratory innovation; Routine innovation 
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第 1章 绪论 
1.1. 研究背景及意义 
1.1.1. 研究背景 
我们凭借着中国制造，在过去的30年里，创造了一个又一个经济奇迹，
我们的GDP总量已经成为了全球第二，中国制造这一强劲的引擎让我们在短时
间内成为了经济大国。可这一引擎的动力来源于高投入、低产出这一低效的
运转模式，这样的引擎可以承载我们的大国梦，可是却无法承载我们的强国
梦，我们需要一个新的引擎——中国创造。而从制造到创造的转变要依赖创
新，只有技术创新才能实现低投入、高产出的高效运转，只有技术创新才能
让我们拥有核心竞争力，技术创新才是我们从大国走向强国的不竭动力。 
我们从制造国度走向创造国度还有漫长的路要走，可是我国的通信行业
已经站在了创新的世界之巅，华为去年世界专利申请数量排名全球第一，中
兴通讯去年世界专利申请数量全球第三。通信行业已经成为了我国技术创新
的引领者，通信行业给我们带来的是创新的文化、创新的体系，通信行业将
会推动其他行业在技术创新的道路上不断探索、继续前行，通信行业将会是
我们从制造国度走向创造国度的中流砥柱。 
作为引领者的通信企业前方已经没有了掌舵者，用华为公司创始人任正
非的话来描述就是“华为已经攻入科技无人区”。通信企业在创新上的每一步
都是全新的尝试，每一次创新都代表了新的机会和可能，这种创新是大幅度
的 ，这种创新是激进的，这种创新是自己对自己的颠覆，这是有别于常规创
新的探索创新。在无人区内不会有追随的人，同时也不会有领航的人，唯有
坚持探索创新，才能找到未来的方向，探索创新就是技术创新皇冠上的明珠。 
技术和资本是支撑通信行业多年高速发展的不竭动力，无论是常规创新，
还是探索创新都离不开资金的推动，对于探索创新这种投资周期长、信息不
对称程度高、未来现金流不稳定的技术创新投资，更是需要合适的融资渠道
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才能对其起到激励和促进作用。因此我们从制造国度走向创造国度的进程中
一定要培育一个适合技术创新的融资环境，让资本为技术创新插上翅膀，让
源源不断的技术创新引领我们由大国走向强国。 
1.1.2. 研究意义 
在Modigliani和Miller提出MM理论和Schumpeter提出创新理论后，学者们
围绕融资与技术创新的关系展开了大量的研究，多数是研究单一融资途径对
技术创新的影响，很少研究整体融资结构对技术创新的影响，但融资途径之
间存在着彼此的相互影响，只研究单一途径无法反应融资情况对技术创新的
真实影响。同时对技术创新的研究基本停留在将其作为一个整体活动，没有
将其分解为探索创新活动和常规创新活动分别研究，因此本文研究融资结构
对探索创新和常规创新的影响具有重要的理论意义。 
现有的研究并没有针对通信行业，这一技术创新核心驱动力的研究，而
通信行业是我国从制造国度转型创造国度的中流砥柱，通信行业已经先于其
他行业实现了中国创造，但通信行业也在技术创新的制高点上感受到了前所
未有的迷茫，只有探索创新才能让他们找到新的方向，然而对于探索创新研
究的缺失，也使得通信行业的对于技术无人区的攻坚显得更加艰难，因此本
文研究融资结构对探索创新和常规创新的影响具有重要的现实意义。 
1.2. 研究方法 
本文主要采用了理论分析、描述分析和实证分析相结合的研究方法。首
先以不同的融资结构理论为基础，结合通信行业微观主体的自身特征，对通
信行业的融资结构问题展开理论分析。其次以通信行业的融资结构现状和技
术创新现状的统一数据进行描述性分析。最后通过理论分析和描述性分析的
结论，进行实证设计，展开实证分析。 
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1.2.1. 理论分析 
理论分析方面，本文结合学者在企业融资结理论方面的研究和通信行业
企业的自身情况，围绕 MM 理论、权衡理论、优序融资理论、控制理论和代
理成本理论等一系列融资理论进行理论研究，为下面的描述分析和实证分析
提供了方向和依据。 
1.2.2. 描述分析 
描述分析方面，本文利用了 2011-2015 年通信行业上市公司和华为公司
的数据，描绘了融资结构整体现状和债务结构现状。本文还利用 2011-2015
年通信行业上市公司数据，描绘了技术创新整体现状、探索创新现状和常规
创新现状。 
1.2.3. 实证研究 
实证分析方面， 本文主根据理论分析和描述分析的结果，构建回归模型
并进行实证检验。本文选择 2011 年及以前上市的通信行业上市公司作为研究
对象，以 2011-2015 年为研究的时间范围，对融资结构对探索创新的影响、
债务结构对探索创新的影响和融资结构对常规创新的影响分别进行了实证检
验。 
1.3. 研究内容与结构 
第一章，阐述研究背景与意义、研究方法、研究内容与结构和本文创新
与不足之处，通过概述性的语言让对读者本文的研究建立一个初步的认知。 
第二章，定义探索创新和常规创新，并结合 MM 理论、权衡理论、优序
融资理论、控制理论和代理成本理论对通信行业的融资结构进行理论分析。
最后从不同的融资途径和融资结构阐述国内外的文献研究情况。 
第三章，描述通信行业融资结构和技术创新现状，融资结构现状包括融
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资结构整体现状和债务结构现状：外源融资率与內源融资率的比较，债务融
资率与股权融资率的比较，短期债务融资率与长期债务融资率的比较。技术
创新现状包括技术创新整体现状、探索创新现状和常规创新现状：探索创新
投资与常规创新投资的比较，探索投资的变化趋势和常规创新投资的变化趋
势。 
第四章，以通信行业上市公司 2011—2015 年的数据为样本，根据通信行
业的实际情况定义变量，并建立三个多元线性回归数据模型分别研究融资结
构对探索创新的影响、债务结构对探索创新的影响和融资结构对常规创新的
影响，在稳定性检验之后，得出实证检验结果。 
第五章，综合理论分析、描述分析和实证分析的结论，阐述本文的整体
结论，并根据相应结论从股权融资条件、债券融资条件、债务期限结构和政
府补助力度等多角度提出政策建议，以优化通信行业的融资环境，提升技术
创新，尤其是探索创新的效率。 
1.4. 本文的创新与不足 
1.4.1. 创新之处 
（1）现有的文献在研究技术创新时，都是将技术创新作为一个整体进行
研究，随着技术创新的复杂程度越来越高，技术创新也演变出不同类型的技
术创新。本文将技术创新活动分为探索创新活动和常规创新活动分别进行研
究，技术密集型公司面临的创新已经不是传统行业的那种常规创新，面临的
创新更多是探索创新，只有处理好探索创新的问题，才能处理好技术创新的
问题，本文将探索创新单独研究，将有利于为分析资本对探索创新的影响，
为探索创新活动创造一个更有利的融资环境。 
（2）现有的研究文献多是研究全体上市公司，或者某一板块上市公司融
资情况对技术创新的影响，而针对通信行业，这一技术创新引领行业的研究
基本上是空白，相较于其他行业的上市公司而言，通信行业上市公司在创新
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